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 主要观点： 

中国出口的“土豆效应”没有出现 

2008年底时，市场普遍认为中国 2009年的出口虽会受到冲击，但应

该仍能维持小量的正增长；导致市场在去年底和今年初，对出口形势

估计乐观的重要原因，在于认为中国的出口产品结构依然比较“低

级”，必需品份额占比大，即使西方需求受金融危机冲击下降，由于

“土豆”效应，中国出口甚至有可能上升。但是，截止到 2009 年 9

月末，中国出口表现依然欠佳，即使 4季度有良好表现，全年总体上

的下降局面已成定局。某些专家所讲的中国出口 “土豆效应”根本

没有出现。 

国际贸易融资提高了我国中小企业的出口能力 

在贸易融资中，贸易货物被用作对融资机构（银行和公司）的抵押品，

这样信用不足的企业因此也可提高信贷价值，增加获得资金的信贷能

力。在我国的出口结构中，纺织、服装、鞋帽、玩具等劳动密集型产

品占有很高比重，而这些劳动密集型产品的生产基本上是有中小企业

组织生产。这些劳动密集型的中小企业的融资能力较差，传统的主体

信用融资方式通常行不通，在经营活动中大多依靠贸易融资方式进行

融资活动。在我国众多的出口型中小企业中，如果没有国际贸易融资

的金融支持，其出口经营活动是根本无法开展的。国际贸易融资变动

和我国出口之间存在着高度的相关性。 

国际贸易融资状况影响我国出口复苏步伐 

受金融危机的影响，2009 年全球贸易融资额大幅下降，我国也不例

外。国际贸易融资的下降，极大地阻碍了我国出口复苏。国际贸易融

资的下降，一方面导致国际贸易融资的利差扩大、融资成本上升，另

一方面也使国际贸易融资更多的回归信用证等传统的国际贸易融资

形式。对我国的广大中小型出口企业来说，出口附加值本来不高，融

资成本上升压缩了本就不大的赢利空间；回归信用证等传统国际贸易

融资模式，意味着获得国际贸易融资的门坎升高，按信用证操作规程

许多中小企业根本无法获得贸易融资服务。 

2010 年我国出口将稳步复苏 

国际金融形势变化导致的国际贸易融资下降，成了制约我国 2009 年

外贸发展的重要因素，压制了我国出口“土豆效应”的出现。在各国

一致的应对措施下，2009 年 2 季度以来，国际金融市场逐步复苏，

金融市场企稳意味着国际贸易融资领域的经营将逐步恢复正常，全球

国际贸易融资将逐步回升，从而在金融领域制约出口的因素将逐渐消

退，需求将重新成为影响国际贸易的主要因素。 
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一、中国出口的“土豆效应”没有出现 

2008年底时，市场普遍认为中国 2009年的出口虽会受到冲击，但应

该仍能维持小量的正增长；即使在 2009 年初，中国出口已经开始呈

现下降局面时，市场仍然认为出口同比增速的大幅度下滑，只是去年

基数较高的结果，全面中国外贸局面乐观形势仍然可期。导致市场在

去年底和今年初，对出口形势估计乐观的重要原因，在于认为中国的

出口产品结构依然比较“低级”，必需品份额占比大，即使西方需求

受金融危机冲击下降，由于“土豆”效应，中国出口甚至有可能上升。 

但是，截止到 2009年 9月末，中国出口表现依然欠佳，即使 4季度

有良好表现，全年总体上的下降局面已成定局。某些专家所讲的中国

出口 “土豆效应”根本没有出现。我们认为，中国今年出口没有出

现“土豆效应”的原因，在于金融危机影响下国际贸易融资大幅下降

所致。 

图 1  中国出口下降已成定局（当月同比，%） 

二、国际贸易融资提高了我国中小企业的出口能力 

贸易融资是指将融资与贸易紧密结合，为贸易行为的顺利开展提供所

需资金的一系列融通服务的金融行为。在贸易融资中，贸易货物被用

作对融资机构（银行和公司）的抵押品，这样信用不足的企业因此也

可提高信贷价值，增加获得资金的信贷能力。 

在我国的出口结构中，纺织、服装、鞋帽、玩具等劳动密集型产品占

有很高比重，而这些劳动密集型产品的生产基本上是有中小企业组织

生产。这些劳动密集型的中小企业的融资能力较差，传统的主体信用

融资方式通常行不通，在经营活动中大多依靠贸易融资方式进行融资

活动。 

在贸易融资中，贸易货物被用作对融资机构（银行和公司）的抵押品，
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这样信用不足的企业因此也可提高信贷价值，增加获得资金的信贷能

力。国际贸易融资的来源主要包括具有官方性质的进出口信贷银行、

商业银行、保险公司、金融服务公司，以及国际贸易企业本身的商业

信用等。在贸易融资的融资形式中，融资租赁、信用证业务、保理业

务、贸易信贷是比较常见和普遍采用的国际贸易融资形式。其中，融

资租赁由于操作复杂和周期较长，通常应用于价值较大的单一交易融

资项目；保理业务由于涉及风险在交易各方之间的转移和分担，通常

应用于信用良好且现金流较为稳定和分散的项目；贸易信贷和信用证

业务则一般对贸易活动没有特殊要求，因而有着最为广泛的应用范

围。可见，国际贸易融资形式众多，各类企业都能找到适合自己的融

资工具。 

在我国众多的出口型中小企业中，如果没有国际贸易融资的金融支

持，其出口经营活动是根本无法开展的。2007 年是我国出口高速增

长的繁荣时期，当年我国的国际融资中，贸易融资额达 1331亿美元，

占我国当年短期外债的一半以上。由于短期外债变化，基本与国家贸

易融资相关，我们可以用短期外债变化衡量国际贸易融资变动情况。

显然短期外债变动和我国出口之间存在着高度的相关性。 

图 2  中国出口和国际融资情况高度相关（同比，%） 

三、国际贸易融资状况影响我国出口复苏步伐 

受金融危机的影响，2009 年全球贸易融资额大幅下降，我国也不例

外。国际贸易融资的下降，极大地阻碍了我国出口复苏。当前国际贸

易融资的来源和形式都发生了变化：在来自商业银行的国际贸易融资

保持稳定增长的同时，来自私人保险公司的贸易融资量上升，来自出

口信贷部门的贸易融资量下降；直接融资的贸易信贷兴起，间接融资

形式中信用证使用的下降（见本人的以前研究：“国际贸易中跟单结

算减少的原因和影响”，《对外经贸实务》，2007 年 4 月第 4 期，
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PP40-42）。从国际融资发展的变化特征可以看出，当前国际贸易融资

的发展，已突破以前主要由专业机构（如进出口银行）提供融资服务

的单一性。正是大量非传统国际贸易融资提供商的进入，才促进了前

几年国际贸易融资的大发展，从而支持了国际贸易的高速扩张。保险

公司等新进入国际贸易融资领域的金融机构，同时也是金融衍生品市

场的主要参与者，金融危机使这些机构深受冲击，从而不得不大幅度

收缩在国际贸易融资领域的业务规模，进而导致了国际贸易融资市场

的萎缩。缺少国际贸易融资支持，如没有金融机构的付款担保，即使

存在外方需求，我国的许多中小企业一般不敢接单，或者接单周期缩

短、数量下降。 

国际贸易融资的下降，一方面导致国际贸易融资的利差扩大、融资成

本上升，另一方面也使国际贸易融资更多的回归信用证等传统的国际

贸易融资形式。对我国的广大中小型出口企业来说，出口附加值本来

不高，融资成本上升压缩了本就不大的赢利空间；回归信用证等传统

国际贸易融资模式，意味着获得国际贸易融资的门坎升高，按信用证

操作规程许多中小企业根本无法获得贸易融资服务。 

图 3  贸易融资影响我国出口途径 

 

 

四、2010 年我国出口将稳步复苏 

为应对国际贸易融资下降对我国出口造成的影响，我国也采取了许多

有针对性的措施：提高出口退税率，提高企业出口赢利能力；加快人

民币双边互换发展步伐，扩大人民币双边结算范围。国际清算银行和

世界银行的统计数据表明，2009 年中国国际贸易融资的利差从

20007-2008年间的 70点上升到了平均 200点，而我国出口退税的空

间极限值也就这个水平；人民币双边贸易结算范围和规模虽有所扩

大，但其对应的出口规模仅占我国全部出口规模的 20%左右，我国与

欧盟、美国、日本等主要贸易伙伴间的结算体系仍然依赖于现有国际
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货币。国际金融形势变化导致的国际贸易融资下降，成了制约我国

2009年外贸发展的重要因素，压制了我国出口“土豆效应”的出现。 

在各国一致的应对措施下，2009 年 2 季度以来，国际金融市场逐步

复苏，金融市场企稳意味着国际贸易融资领域的经营将逐步恢复正

常，全球国际贸易融资将逐步回升，从而在金融领域制约出口的因素

将逐渐消退，需求将重新成为影响国际贸易的主要因素。 

图 4  美元 Libor/Ois 利差显示金融市场恢复 
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